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Objetivo central de la reforma de pensiones:

Los actores que ya analizan

la férmula que pretende sumar

mds competencia a las AFP

Un encaje reducido y la licitacién de afiliados favorecen la
entrada de nuevos actores, pero el capital minimo, la gestién de
activos y los desafios operativos asoman como retos.

JOAQUIN AGUILERA R.

Una de las principales metas
que persigue la reforma de pen-
siones que aprobé el Congreso
es fomentar una mayor compe-
tencia en el sistema previsional,
con el fin dltimo de reducir las
comisiones por administracién.

Elmayor cambio en este senti-
do es la autorizacién de nuevos
actores a participar de la inver-
sién de los fondos, que hoy recae
exclusivamente en las AFP. Po-
drdn participar Administrado-
ras Generales de Fondos (AGF)
no bancarias, cajas de compen-
sacién o cooperativas. Si bien en
el mercado ya se observa con in-
terés la posible participacién en
esta industria, también hay ne-
cesidad por saber la definicién
precisa de normas como el régi-
men de inversién o las bases de
la licitacién de afiliados.

Los equilibrios

Un incentivo al ingreso de
nuevos actores es la reduccién
del encaje que hoy deben man-
tener las AFP. El encaje corres-

m El dividendo para las AFP por

en el caso de Cuprum.

ponde al porcentaje de recursos
propios que cada administra-
dora debe invertir en los mis-
mos fondos que gestiona de los
trabajadores. La reforma lo re-
duce desde un monto equiva-
lente al 1% de sus activos bajo
administracién, al 30% de sus
ingresos anuales por el cobro de

el menor encaje

La disminucién del monto que las AFP deben invertir en sus propios
fondos no solo facilita el ingreso de competidores, sino que también
libera recursos propios para cada administradora.

Salvador Valdés calcula que, en un escenario donde las AFP mantie-
nen sus comisiones, pero pierden una fraccion de sus afiliados durante
dos licitaciones consecutivas, el monto liberado en délares —antes de
impuestos— alcanzaria hasta US$ 504,3 millones en el caso de Habi-
tat, de acuerdo con los datos actualizados hasta septiembre del afio
pasado. El mismo calculo arroja aproximadamente US$ 379 millones
para Provida, US$ 342,6 millones para Capital y US$ 330,4 millones

Después de pagar el impuesto corporativo al mayor valor, Valdés
afade que, probablemente, el exceso de encaje se distribuya en forma
de dividendos a los accionistas. Calcula que dicho dividendo alcanzaria
un precio de hasta $893 por accion en el caso de Provida, $436 en el
caso de Habitat, y $20,2 en el caso de Cuprum.

comisiones.

El economista Salvador Val-
dés, senior fellow en la Escuela de
Negocios UAI sostiene que, pe-
se a esta rebaja, “la nueva ley es-
tablece un marco equilibrado de
barreras a la entrada, reducien-
do las barreras excesivas pero
sin caer en una facilidad excesi-

va tampoco”. Menciona, por
ejemplo, que el encaje exigido si-
gue siendo mucho mds alto de lo
que era en los albores del siste-
ma, en 1990, cuando el 1% de to-
dos los activos en los fondos de
pensiones sumados era de solo
unos US$ 157 millones.

En este sentido, aunque los in-
centivos apuntan a fortalecer el
ingreso de nuevos actores, las
exigencias siguen siendo rele-
vantes y no cualquier entidad
puede cumplir con los requisi-
tos. Valdés detalla que la ley exi-
ge un capital minimo de US$ 2
millones, pero la licitacién para
adquirir hasta el 10% del stock de
afiliados del sistema —funda-
mental para el ingreso de nue-
vos actores— puede imponer
barreras adicionales. “Como re-
ferencia, recordemos que en las
subastas de la Administradora
de Fondos de Cesantia (AFC) de
2011 y de 2021, la Superinten-
dencia de Pensiones exigic bole-
tas por 400 mil UF (cerca de US$
16 millones)”, detalla.

Desde el punto de vista opera-
tivo, fuentes familiarizadas con
el funcionamiento de la indus-
tria también sefialan que no to-
das las AGF cuentan con la expe-
riencia para gestionar el volu-
men y la diversidad de activos
que actualmente manejan las
AFP, y que probablemente las

pensacion y cooperativas a competir por la inversion de los fondos de pensio-

nes con las AFP.

més “grandes” del mercado son
las que pueden calzar con el per-
fil. Asimismo, mencionan que la
parte operativa de las funciones
de soporte implica un reto.

La ley autoriza al Instituto de
Prevision Social (IPS) a prestar
estos servicios, pero todavia no
estdn claras sus tarifas para esta
prestacién, que deben basarse en
un estudio externo de costos.
Los conocedores en la materia
también sefialan que existe des-
confianza en la industria sobre el
hecho de compartir informacién
comercial sensible con el IPS.

Actualmente, si bien ya existe
la posibilidad de subcontratar
estos servicios, solo AFP Mode-
lolo hace, a través de Sonda, con
el cual comparte controlador.

Primeros interesados

“El Mercurio” consulté a va-
rias AGF locales sobre su inte-
rés en la inversién de fondos de
pensiones, pero todas optaron
por no hacer comentarios. En
este sector, una de las que ya

manifestaron su intencién de
evaluar su participacién es Fin-
tual, aunque también aclaré
que la decisién pasa por la defi-
nicién precisa de la normativa,
que estd en su primera etapa de
implementacién.

Una posicién similar plantea-
ron desde el mundo de las coo-
perativas. El gerente general de
Coopeuch, Rodrigo Silva, sefia-
16 a este medio que “habiendo
una oportunidad legal, la vamos
a estudiar con el objetivo de de-
terminar cémo podemos apor-
tar valor y mejorar las opciones
disponibles para los pensiona-
dos en Chile”. Menciona que ya
han desarrollado productos en-
focados en este segmento, pero
que la decisién de participar
“depende de varios factores, en-
tre ellos, de cémo quede la nor-
mativa finalmente”.

Respecto de las cajas de com-
pensacién, fuentes que conocen
su funcionamiento sefialan que
son lejanas a la gestién de inver-
siones en la magnitud que impli-
can los fondos de pensiones.
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